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Ⅰ　はじめに
米国では，1933 年証券法（Securities Act of 1933）5 条により，何人も，







































Accountability Office. 以下，「GAO」という）が 2013 年 7 月に公表した「検
討すべき適格投資家としての資格基準の選択肢（Alternative Criteria for 
Qualifying As An Accredited Investor Should Be Considered）」（ 以 下，
「GAO レポート」という）と，SEC が 2015 年 12 月に公表した「『適格投資
家 』 定 義 の レ ビ ュ ー に 関 す る レ ポ ー ト（Report of the Review of the 
Definition of “Accredited Investor”）」（以下，「SEC レポート」という）お
 1） 金融審議会は，2014 年 9 月「投資運用等に関するワーキング・グループ」を設
置し，6 回に渡る審議を実施した。その検討結果は，「金融審議会・投資運用等に
関するワーキング・グループ報告～投資家の保護及び成長資金の円滑な供給を確










































バー」ルールを求めた。1974 年に，SEC は判例法による前述の 6 点を中心
とするルール 146 を採用したものの，弁護士らからは厳しい批判を受けた。
そこで SEC は，この批判に応じ，また，資本形成を容易にするため，1982
年にレギュレーション D を創設し，ルール 146 は廃止された6）。
レギュレーション D の概要は次に記述するが，1982 年の創設以降，SEC
は，適格投資家の基準に関して以下の若干の改正を実施した。1988 年に，
収入基準に合算所得 30 万ドルを追加し，2011 年に，証券関連法の要請とし
て，純資産基準から主たる住居の価値を除外する 2 点の改正である7）。
3．レギュレーション D の概要
レギュレーション D は，小中規模の募集に関するルール 504 および 505
と，私募免除に関するルール 506 からなる。登録義務の除外適用要件の概要
は，以下表 1 のとおりである8）。
 5） スタインバーグ・前掲注（ 4 ）62～65 頁。
 6） スタインバーグ・前掲注（ 4 ）65～66 頁。
 7） GAO レポート 8p.
 8） GAO レポート 37p.
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 9） SEC レポート 1p.
10） SEC レポート 1-2p.
表 1









証券募集の最大額 12 か 月 に 1 百 万 ド
ルまで






































レギュレーション D では，3．の表 1 にあるとおり，「投資可能な投資家
の数とタイプ」および「投資家への開示書類提供義務」を規制するに際し，




リスクへの耐性力がある（ability to sustain the risk of loss of investment）
もしくは自ら証券法の登録手続の保護がなくともやっていく能力（ability to 















適格投資家の定義は，レギュレーション D のルール 501 ⒜において，8 つ
11） SEC レポート 2p.
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のカテゴリーに分類して列挙されている（表 2）。総括的にいうならば，機
関投資家，純資産 500 万ドル超の大規模団体，100 万ドル超の保有純資産ま





















⑥ 高額所得者 直近 2 年連続で 20 万ドル超または配偶者合算で 30
万ドル超の個人収入があり，同水準の収入が当年も
合理的に期待することができる自然人








規 産 業 活 性 化 法 （Jumpstart Our Business Startups Act of 2012.   以 下，














期限を設定して見直しを要請している。同法 413 条⒝⑵では，SEC は，自
然人に適用される適格投資家の定義について，同法成立後 4 年（2014 年 7
月）以降，かつその後少なくとも 4 年毎に，定義全体をレビューし，調整す
ることとなっている。また，同法 415 条では，GAO は，適格投資家への適
切な基準および私募への適切な投資適格基準に関する調査を行い，同法成立
後 3 年（2013 年 7 月）以内に，その結果を上院銀行・住宅・都市問題委員
会と下院金融サービス委員会に提出を要請している。これらの規定により，
















般的勧誘と広告を禁止している現行のレギュレーション D のルール 506 を
改正することとなり，また，同法 201 条において適格投資家が重要な要素と
して含まれているため，適格投資家の定義見直しも伴うものとなる。
Ⅳ　見直しに向けた GAO と SEC の検討
GAO が 2013 年に適格投資家の資格基準の選択肢に関する GAO レポート
を公表したことは既に述べたが，証券関連法により，見直しを要請されてい
る SEC も，2015 年 12 月に 116 頁に及ぶ詳細な SEC レポートを公表した。
SEC は同レポートにおいて適格投資家の定義見直し案を提示し，意見募集











金融業規制機構（Financial Industry Regulatory Authority. 以下，「FINRA」
という）， 監督官，財務省，商品先物取引委員会，Dodd-Frank 法により設














12） GAO レポート 31-36p.
13） SEC のレビューによると， 1983 年当時の適格投資家の有資格人口割合は 1.8％で




























14） GAO レポート 28-29p.
15） GAO レポート 20-28p.
















17） SEC レポート 5p.
18） SEC レポートによれば，米国の証券関連法には，適格投資家と類似する自然人
の登録等の適用除外としては，主に表 1 （SEC レポート 22p.）があり，また，海
外の収入・純資産基準アプローチとして，表 2 （SEC レポート 35p.）がある。
表 1
基準 自然人の財産基準 規制目的































については，リスト列挙ではなく，「500 万ドルの資産テストを 500 万ドル
の投資テストに差し替え，特定の団体から全団体を含む定義に修正する」ア















法域 収入 米ドル相当 純財産 米ドル相当







EU なし なし 50 万ユーロ 529,151
イスラエル なし なし 1200 万シェケル 3,090,000
シンガポール 30 万シンガポールドル 212,307 200 万シンガポールドル
個人純資産
1,420,000

















SEC のスタッフは，インフレーション調整として，収入基準を 20 万ドル
から 50 万ドル（配偶者合算では 30 万ドルから 75 万ドル），純資産基準を







19） SEC レポート 7p.
20） SEC レポート 7-8p.
21） SEC レポート 90-92p.













洗練基準としては，前述のとおり，GAO と SEC の両レポートにおいて複




























10 の募集に投資していることから，10 以上の発行者による 10 のプライベー
ト証券募集に投資した個人は，あらたなカテゴリーとして適格投資家の定義













25） 米国の証券外務員試験で，FINRA が主催している。シリーズ 7 試験は証券外務











おり，市場関係者等から寄せられた意見書は，SEC の Web サイトにおいて
公表されている26）。その中でも，北米証券行政官協会（North American 
Securities Administrators Association, Inc.　以下，「NASAA」という）と
公共投資家仲裁弁護士協会（Public Investors Arbitration Bar Association.　
以下，「PIABA」という）の意見書は，具体的かつ詳細な分析および提案で，
示唆に富むものとなっている。以下では，SEC レポートに対する NASAA 
と PIABA 意見書を概観する。
1．NASAA 意見




対し，8 頁に渡る詳細な意見書を寄せている。NASAA の意見書は，① SEC







⑴　SEC のスタッフの勧告に対する NASAA 意見
NASAA は，SEC のスタッフの一連の勧告に対し，それぞれ支持または
条件付きで支持できるものと，投資家を害し得るため支持できないものがあ
ることを表明し，詳細な意見を付している。NASAA の意見を SEC の勧告
に対応させた概要は，以下表 3 のとおりである。27）
表 3















C. 適用除外募集の投資経験 非支持 当該経験による洗練性の客観的評価は困
難。規制当局・募集者の確認は困難。















































現行規定では，Form D を募集後 15 日以内に SEC に届出ることとなって
いるところ，NASAA は Form D を事前に届出る要請を提案している。レ
116
ギュレーション D では，私募において SEC への登録を適用除外できる場合
として，①買手が非適格投資家であっても，発行者が買手は洗練されている
















































































過し，投資性金融資産の合計額が 1 億円以上と見込まれる個人）の 2 点であ
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間が 5 年以内である者」，「勧誘の相手方となる日より 5 年以内に提出された
有価証券届出書又は有価証券報告書において上位 50 名又は上位 10 名までの
所有株主として記載されている者」が規定された（金商業等府令 233 条の 3
各号）。














































30） 本政府令等改正を立案担当者が解説するものとして，「平成 27 年改正金融商品
取引法に係る政府令等の改正の概要」金法 2040 号 40 頁以下を参照。
